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Kontrolsüz Güç, Güç Değildir... 
Büyük bir olasõlõkla, 10 Mayõs 2008 tarihi Türkiye�nin IMF ile stand-by 
dönemlerinin sonuna işaret etmektedir. Kriz öncesi ve hemen sonrasõndaki 
anlaşmalar ödemeler dengesi kaynaklõ sõkõntõlarõ aşma odaklõyken, bugünlerde 
sona eren en son üç yõllõk anlaşma mali disiplin ve kamu borcunun sürdürülebilir 
seviyelere çekilmesini amaçlamõştõr. Bu bağlamda, 2001�de % 66.4 seviyesinde 
olan (yeni milli gelir serisi ile) kamu net borç stokunun geçen yõl % 29.1�e inmesi 
önemli bir başarõya işaret etmektedir. Tam üyelik perspektifi ve AB�ye yakõnsama 
kapsamõnda ileride daha öne çõkmasõ beklenen diğer önemli bir rasyonun da (AB 
tanõmlõ brüt kamu borç stoku GSYH oranõ) % 38.8 ile birlik ortalamasõ ve 
Maastricht kriteri olarak belirlenen % 60 seviyesinden belirgin olarak iyi düzeyde 
olduğu izlenmektedir. Bu nedenle, bizce, borcun geldiği düzey ve 
çevrilebilirlik endişelerinin ortadan kalmasõ, yeni mali çerçevenin sadece 
borcu düşürmeye odaklanmasõnõ anlamsõz kõlmaktadõr. Zira, mali disiplinde 
belirgin sapma olduğu bir yõlda bile bir defaya mahsus gelirlerle (özelleştirme gibi) 
borcun azaltõlmasõ mümkün olabilmektedir. 2007�de net kamu borcundaki 5 
puanlõk düşüş buna iyi bir örnektir. Elbette kamu borcunun yeniden yükselişe 
geçmesi engellenmelidir ama yeni mali çõpanõn bir şekilde harcamalarõ 
kontrol altõnda tutacak bir düzeni getirmesi de şart görünmektedir.                      
Bütün bu unsurlar bütüncül bir yaklaşõmla gündeme getirilmediği takdirde ise, 
geçen hafta Orta Vadeli Mali Çerçeve (OVMÇ) açõklamasõ sonrasõnda olduğu gibi                     
�mali gevşeme� algõsõ yaratmaktan başka bir sonuca varõlamayacaktõr.                      
2003-06 döneminde GSYH�ya oranla % 5 seviyesinde olan faiz dõşõ fazlanõn 
(FDF) geçen yõl % 3.5�e inmesi ve önümüzdeki yõllarda kademeli bir düşüşle 
2012�de % 2.4�e kadar gerileyecek olmasõ, FDF�nin alõşõlagelen çõpa işlevini 
görmesini engelleyecektir. Bu nedenle, OVMÇ�nin bizim açõmõzdan kredibilite 
kazanmasõ için öteden beri dile getirdiğimiz �mali kural� uygulamasõnõn 
yasal altyapõsõ ile beraber devreye girmesini bekliyor olacağõz.   
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Standart borç dinamiği modellerinde borcun gelecekteki düzeyini esas olarak üç 
değişken önemli ölçüde belirlemektedir. Bunlar, FDF, reel faiz ve büyüme 
oranõdõr. Borç oranõnõ, FDF ve büyümenin yüksekliği, reel faizin ise düşüklüğü 
aşağõ çekmektedir. Son dönem gelişmeleri, reel faiz ve büyümenin borç 
dinamiğini olumsuz yönde etkileyecek şekilde hareket edeceğini 
gösterirken, bunlara FDF�de düşüş planõnõn eklenmesi görünümü daha da 
bozmuştur.   

Aslõnda, FDF�nin kademeli olarak aşağõ çekilmesi IMF�nin de yeni program için 
öngördüğü bir gelişmeydi. IMF�nin Kasõm 2007�de yayõnlanan IV. Madde 
kapsamõndaki raporunda, orta vadeli mali çerçeve ve mali kural konularõna 
değinilmişti. Biz de 26 Kasõm 2007 tarihli Makroskop�ta önemli noktalarõnõ 
aktarmõştõk. Burada çizilen çerçevede % 6.5 hedefinin (eski seriyle) 2008�de 
korunmasõ, buna karşõlõk 2009�da % 5.5�e, 2010�da % 4�e, 2011�de % 3.5�e ve 
2012�de % 3�e kadar gerilemesinin o gün % 40 seviyesinde olan kamu kesimi net 
borç stokunun 2012�de % 27.5�e düşmesiyle uyumlu olduğu belirtilmişti. Ancak 
burada verilecek kritik kararõn, önümüzdeki yõllarda faiz dõşõ harcamalarõn 
artõş oranõnõn 2004-2006 ortalamasõ olan % 10�a mõ yakõn olmasõ, ya da 
büyüme hedefine paralel daha düşük bir artõşa işaret etmesi olduğu 
belirtilmişti. Zira, harcama artõşõ son yõllardaki gibi olur ve FDF hedefi baz 
senaryo çerçevesinde düşürülürse, hükümetin istihdam vergileri ve bankacõlõk 
işlem vergilerini (BSMV) indirme planlarõnõ hayata geçirmesi için yeterli serbest 
mali alan (fiscal space) yaratõlamamõş olacaktõ. Bu nedenle, istihdamõn artmasõ 
ve mali sistemin derinleşmesi için son derece kritik olan bu kararlarõn bir 
yandan FDF hedefi düşürülerek alõnabilmesi için, faiz dõşõ harcama artõşõnõn 
kontrol altõna alõnmasõ şart görünmekteydi. Bugünlerde geldiğimiz noktada, 
istihdam vergisinde 5 puanlõk indirimin Eylül�den itibaren geçerli olacağõnõ ve 
kambiyo işlemlerinde BSMV�nin sõfõrlandõğõnõ bilirken, faiz dõşõ harcamalarõn 
2007�de % 17 ve bu yõlõn ilk üç ayõnda % 13 arttõğõnõ izlemekteyiz. 

Not1: Bütün senaryolar 2012 yõlõnda net borç oranõnõn % 27.5�e düşmesi ile uyumludur. İşverenlerin sosyal güvenlik primindeki her 10 puanlõk indirimin bütçede 
milli gelire oranla 1.3, çalõşanlardaki benzer indirimin 1.8, BSMV�nin kaldõrõlmasõnõn ise 0.8 puanlõk maliyeti olduğu tahmin edilmektedir.  
Not 2: Projeksiyonlar üretilirken ana varsayõmlarda ihtiyat payõ yüksek tutulmuştur. Vergi indirimlerinin arz yönlü bir baskõ yaratmadõğõ, 2007 sonrasõnda 
özelleştirme geliri elde edilmediği, gelirlerde çok hõzlõ bir artõş olmadõğõ ve reel faiz oranõnõn % 10 seviyesinde yüksek seyrettiği varsayõlmõştõr.  
Kaynak: IMF�nin 4. madde kapsamõnda hazõrlanan ÜlkeRraporu 

IMF ayrõca, harcamalar veya bütçe dengesi üzerine konulacak bir mali 
kuralõn borç indirimine yardõmcõ olacağõnõ belirtmişti. Ancak, IMF�nin FDF 
hedefinin yerini alacak mali çõpa için tercihinin, borç stoku ile 
ilişkilendirilerek faiz dõşõ harcamalarõn sõnõrlanmasõnõ içeren bir kural 
olduğu anlaşõlmaktaydõ. Brezilya�da olduğu gibi bazõ yatõrõm harcamalarõnõn faiz 
dõşõ harcamalardan istisna tutulmasõna ise, IMF�nin böyle bir istisnanõn harcama 
tanõmlamalarõnda değişiklik yapõlarak bu kaleme kaydõrõlmasõnõ teşvik edebileceği 
ihtimali nedeniyle sõcak bakmadõğõ anlaşõlmaktaydõ. Altyapõ yatõrõmlarõna yönelik 
bu engelin aşağõda aktardõğõmõz gibi, İşsizlik Sigortasõ Fonu nemalarõnõn ve 
özelleştirme gelirlerinin buraya kanalize edilerek aşõldõğõnõ da görmekteyiz. 

Ekonomi yönetiminin geçen hafta sonunda açõkladõğõ OVMÇ�nin getirdiği bir diğer 
önemli fark ise, daha önce Hazine�nin borç geri ödemelerinde kullanmak üzere 
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finansmana kaydettiği özelleştirme gelirlerinin bütçeye gelir kaydedilmesi 
olmuştur. Söz konusu kalemden Hazine, 2005�de 3.5 mlr YTL, 2006�da 10.5 mlr 
YTL ve 2007�de 9 mlr YTL finansman sağlamõş ve kamu borcunu bu ölçüde 
azaltmõştõr. Yeni dönemde ise, buradan elde edilecek gelirler bütçeye gelir 
olarak kaydedilecek ve harcamaya dönüşecektir. Maliye yetkilileri tarafõndan 
yapõlan açõklamalarda, bu konuda yasal düzenlemenin hazõrlandõğõ, bu yõl GAP�a 
2.3 mlr YTL transfer edileceği, 2009�da ise özelleştirmeden 2.5 mlr YTL ve İşsizlik 
Fonu�ndan 1.3 mlr YTL aktarõlacağõ belirtilmiştir. Dolayõsõ ile, özelleştirme 
gelirlerinin de katkõsõ ile gerileyen kamu borç stokunun GSYH�ya oranõnõn 2007 
sonundaki % 38.8�den 2012�de % 30�a gerilediği bir çerçeve sunulmuştur.  

Şu andaki haliyle OVMÇ yaklaşõmõnda gördüğümüz bir diğer problem, sõkõ 
mali disiplinin enflasyondaki düşüşe ve cari açõğõn kontrol altõnda 
tutulmasõna verdiği katkõnõn fazla dikkate alõnmamõş gibi görünmesidir. 
Ayrõca, sosyal güvenlik reformunun hayata geçmesini ve Meclis gündeminde yer 
alan istihdamda sosyal güvenlik prim yükünü 5 puan azaltan tasarõyõ olumlu 
karşõlamakla birlikte, yine bu tasarõnõn içine yedirilen geçici maddelerdeki 
harcama artõşlarõnõn mali görünüme ilişkin riskleri artõracağõnõ düşünüyoruz. Bu 
tasarõda, yukarõda söylediğimiz faiz dõşõ fazla düşüşüne ek olarak, İşsizlik 
Sigortasõ Fonu nemalarõnõn ve özelleştirme gelirlerinin GAP projelerinde ve genç 
nüfus ile kadõnlarda işsizliğin azaltõlmasõnda öncelikle kullanõlmasõ 
öngörülmektedir. Ancak, bu fonlar harcamaya dönüşürken bu önceliğin 
verilip verilmediğini takip edebilmek de sanõldõğõ kadar kolay olmayacaktõr. 
Ayrõca, bu yönlendirme kamu harcamalarõnda daha da fazla bir artõş ve dolayõsõ 
ile de enflasyona bu kanaldan gelen desteğin azalmasõ anlamõna gelmektedir. 

Sonuç olarak, harcamalar üzerinde bir kontrol getirmeyen ve artan gelirlerle 
sadece borcu düşürmeyi hedefleyen bir mali çerçevenin gelecek dönem 
beklentileri açõsõndan olumlu bir katkõ yapma şansõnõ düşük görüyoruz. Yeni bir 
stand-by veya buna çok yakõn ihtiyati stand-by anlaşmasõna gidilmemesi 
durumunda, yasal bağlayõcõlõğõ da olan faiz dõşõ harcamalar üzerinde bir mali 
kuralõn tesis edilmesini gerekli görüyoruz.  
 
 

 
Not: Borcun sürdürülebilirliği analizine ilişkin metodolojiye aşağõdaki bağlantõdan 
ulaşõlabilir. (http://www.yatirimyap.com/disbank/BSAIM.doc) 
 
 
  
 
 
 
                

 

Orta Vadeli Mali Çerçeve  

(GSYH %) 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Toplam Kamu Faiz Dõşõ Fazla Oranõ 3.5 3.5 3.0 2.7 2.5 2.4
Merkezi Yönetim Bütçesi 2.5 2.7 2.3 2.0 1.7 1.7
Diğer Kamu 1.0 0.8 0.7 0.7 0.8 0.7

 
Merkezi Yönetim Bütçesi Dengesi -1.6 -1.4 -1.4 -1.3 -1.7 -1.6
Merkezi Yönetim Bütçesi Gelirleri 20.6 20.4 20.4 20.3 20.2 20.0
Merkezi Yönetim Bütçesi Faiz Dõşõ Fazla Harcamalarõ 18.1 17.7 18.1 18.3 18.5 18.3
 
Özelleştirme Gelirleri 0.8 1.2 1.0 0.7 0.5 0.2
AB Tanõmlõ Brüt Kamu Borç Stoku 38.8 37.0 35.0 33.0 31.0 30.0
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Yurtiçinde gözler Merkez Bankasõ�nõn Perşembe günü vereceği faiz kararõnda 
olacak. Piyasada 50 baz puanlõk artõrõma kesin gözüyle bakõlõyor.   
! Yurtdõşõ gündemde ABD�de perakende satõşlar, enflasyon ve konut verileri ön 
planda olacak. Philadelphia Fed Endeksi ise ekonomik aktivite açõsõndan yeni 
döneme ait ilk önemli öncü göstergelerden olacak. Bu arada Fed Başkanõ 
Bernanke�nin Salõ ve Perşembe günleri yapacağõ konuşma da piyasalarda etkili 
olabilir. 

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi 

Fortis Tahmin Konsensus

  

Yüksek CNBC-e Tüketim Endeksi, Nis. - 12 May., 09:00 - -
Zayõf Kapasite Kullanõmõ, Nis. % 12 May., 10:00 - 81.0
Zayõf İşsizlik Oranõ, Şub. % 15 May., 10:00 - -
Yüksek PPK Faiz Kararõ, May. % 15 May., 19:00 15.75 15.75
Orta Tüketici Güven Endeksi, Nis. - 16 May., 10:00 - -
Orta Merkezi Hükümet Bütçesi FDF, Nis. Mln YTL 12 - 16 May. - -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Zayõf ABD İhracat & İthalat Fiyatlarõ, Nis. % aylõk 13 May., 15:30 0.6 & 1.6
Yüksek ABD Perak. Satõş., Toplam & Oto. Hariç, Nis. % aylõk 13 May., 15:30 0.0 & 0.2
Yüksek ABD Çekirdek TÜFE ve TÜFE, Nis. % aylõk 14 May., 15:30 0.2 & 0.3
Orta ABD Kapasite Kullanõmõ, Nis. % 15 May., 16:15 80.3
Orta ABD Sanayi Üretimi, Nis. % aylõk 15 May., 16:15 -0.1
Orta ABD   Philadelphia Fed Endeksi, May. - 15 May., 17:00 -20
Yüksek ABD İnşaat İzinleri, Nis. Mln 16 May., 15:30 0.92
Yüksek ABD Konut Başlangõçlarõ, Nis. Mln 16 May., 15:30 0.94
Orta ABD Michigan Tüketici Güven Endeksi, May. - 16 May., 16:55 63.0

 

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2007 2008t 2009t 2010t

GSYİH (Mlr YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYİH (Mlr US$) 658.8 756.4 812.9 880.9
GSYİH büyümesi  4.5% 4.5% 5.0% 5.0%
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 13.0 10.0 4.0
TÜFE ( yõllõk %) 8.4 9.5 7.0 5.0
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -62.8 -68.6 -67.3 -66.0
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.2 122.0 138.2 155.9
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 190.5 205.5 221.9

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -37.4 -42.9 -40.7 -38.1
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -5.7 -5.0 -4.3

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

9 Mayõs 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.2592 1.2650 1.2750 1.2900 1.3030 1.2950 1.3100
EUR/YTL 1.9318 1.9730 1.9640 1.9480 1.9020 1.9430 1.8350
Döviz Sepeti 3.1910 3.2380 3.2390 3.2380 3.2050 3.2380 3.1450
EUR/USD 1.5341 1.5597 1.5404 1.5101 1.4597 1.5000 1.4000
O/N 15.25% 15.75% 16.25% 16.25% 16.25% 16.25% 16.25%
Gösterge Tahvil 19.82% 19.30% 19.00% 18.00% 18.00% 18.00% 18.00%
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